
証券化を活用した地方都市開発事業について

平成28年3月4日
アルファコート株式会社 樋口千恵
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なぜ地方都市の開発に不動産証券化が必要か

社会的二ーズ
・行政コストを引き下げなけれぱ

自治体の都市経営が成の立たない

郊外への流出によの中1山市街地に

空き家や空きビルが増え、防災・
衛生・景観上問題となっている

固定資産税の滞納、等

地方急生の視点
スマートにまちをたたむこと

市町村や企業の延命措置は失敗

企業への福祉は不要.

・選択と集中

・人手余剰から人手不足の局面へ展開

・生産性の低い企業の緩やかな退出
等

日本の主要な一次産業・

観光産業を担う北海道は、
産業維持のために
持続可能なまちづくのが

必要。

しかし更新が困難。

地域的二ーズ
・生まれ育ったまちに活気を取の

戻したい

高齢になって冬場の戸建て薯らし
はつらい

・近くに買い物できる店舗がない
・良い物件があれぱ街中に住みたし
・インバウンドを取の込みたい

等



■過去の主な事業

【札幌市中心市街地の動き】
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北8西3街区

再開発事業
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■予定されている主な業

北4東6周辺地区北8西1街区
再開発事業再開発事業

亀
成1Ⅱ通蚊水紐
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中公圃

◆駅前通地下歩行空間整備

◆北三条広場整備

◆札幌駅交流拠点の再
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◆北二条地下広場整備

◆大通交流拠点の再整備

◆南一条地上・地下売
の整備検討

◆西二丁目
地下空間

の整備検討

苗穂駅周辺地区
◆東四丁目

まちづくの計画
◆北三

交流空間の検討

◆北三条通の強化

◆北一条・雁来通の整備

◆創世交流拠点の整備
(市民交流複合施設)

「50om美術館」常設化

◆駅前'・月寒通交差
周'の交流空間の検

南2西3南街区
再開発事業

狸二条場の整備

◆創成川通親
緑地空問整

市電のループ化

創世1.1.1.区

※地図:キL幌市HPより抜粋
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2004~@札幌駅北口】
道内初の開発型SPCによる
[市&投資家向け分譲マンション

アルファ

コート

"

・上層階:20戸

実需向け3LDK中1山

→2人~3人家族

.

・下層階:54戸
Studio~2LDK中1山

「1人、ときどき2人」ーー^

有限責任
中間法人

セ

SOHO

'ド

投'

エンド

ユーザー

販売

子、^'j

・都心に自分の部屋を持つ【cityRoom】をコンセプト

・上層階と下層階でターゲッNこ合わせ仕様変化

・札幌駅北口開発前の地価の安いうちに士地を取得

・studi0タイプ900万円台~利回り既で投資家へPR

・築後約10年経過しても新築時より高く売買成約

・建物内で投資家の買い増し要望あり

■

三的会社

(YK)

土地

ワ刀^

契約

開発型
ノンリコースローン

金融
機関

工事
請負
契約

地主
施工
会社

開発業務
委託契約
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住民基本台帳

005年7月

2010年7月

【創成川イーストエリア】
需要の高まる良斤な賃貸マンションを地区計画により
市が都1山へ誘導→証券化にて9東690戸供給(社実炉のみ

■緩和条件と加容

①歩行空問を備する

11,943人

16,986人

面棺盆1

率

合

ゆとりある歩行空
をし家す.

②①に加え、地域に開かれた

歩吠窒地・
醍慢週16"以と

面輔盆,

■俵ヨ,鳥r1以上

③①に加え、

冒

約5ρ00人
42%アップ

を備する

甚泌容柳牢に

20を
加し荻す

1^州以とかつ
輩地奇鴇の1^
以上の広島

みとり霊か尋
融いの空姦
劃出し佳す.

1階に誘用途※を設ける

1^,H以上かつ

敷鮑面懐の 10%
以と^写用遡

■地区計画図

面徒逗1鳥"以上

④①に加え、

計画図
■

に割捌肋ある
便判尋^奄
出し撃す.

基勘容機牢に

50を

加します。

広と1階の誘

1^ι"以とかつ

一見幌吸

壁●

,私3見,{2ケ.泊伸兵

串%癒1義;1
小
.

・1敷地

,6"以上

,.

※誘導用途・・・下記にげるものまたは市が必要と認めたもの

200"1以と

用途を設ける

,^ つ

..

基翠容牢に

50を
加し裁す.

一

の1

合
倣地血店20orH以上

甚勘容纓牢に

100を

加します.
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【不動産証券化スキーム】

士地

所有者

建設

会社

付帯

業務

開発者

,負

アルファコート

または

開発SP(

委

売代金

テナント
入居者
等

阜

特別目的会社(SPC)

受益権売却

信託銀行

信託

受益権

ノンリコース

ローン

アセット
マネージャー

資

元利払

名組合
出

金

機関

資本金

出資

配当払

出資
一社
団法人
等

投
資土

地
物

信信
受
益
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2008年9月15日

リーマン破綻

2009年

札幌にも本格的に

ファンドバブル崩壊の波が到来

地場ゼネコン・デべの大量破綻

出ロリスクを極力軽減する

開発手法へ・ー



【街なか居住再生ファンドを活用した局齢者向け住宅開発】
ファンドバブル崩壊直後に竣工、地元誓金でクロージング

・敷地概要

・建物概要
r^

・居

・竣工時期

・位置づけ

札幌市豊平区学園創の隣接地約1,50om2
鉄筋コンクリート造地上10階建て約3,155m2
居室面積40~60m2/戸
ILDK~2LDK 全46戸

2009年3月

サービス付き高齢者向け住宅
の規定の削に竣工

竺七

^

特別目的会社(KK)

融資

5億

.
二邑■

街なか居住

再生ファンド

約2億

資

約2億

道内金融機関
ノンリコ

(アモチ付き)

ノンリコの比率を
抑えてしやす
い環境を形成。

最劣後出資

出資額まで
拠出可能

地元資本により
劣後出資確保

f
 
f
 
f



「街なか居住再生ファンド」の北海道内案件のうち2件が、
を迎_ー_た。昨年(2

・則、樽駅前第3ビル保留床】→海外ファンドへの冗 B
・【アルファレジデンス学園前】

【街なか居住再生ファンドからのEXIT】

私募の取扱

特別目的会社
(KK)

融資

5イ意

街なか居住

再生ファンド

地元出資

特定目的会社
(TMK)

最劣後出資

売買契約

5年以内の
エグジッ
を目指す!!

融資

約4億

ノンリコースローン

出資

約4億

金融

機関
地元人投
資、の資金
を地元の

件で運用!

匿名組合出資

合同 個人

会社投資家

最劣後出資

優先
出資

劣後
出資
上光証券



ヘルスケワアセットの動き】

■介護ビジネス市場は、
2000年の介護保険法施行による新産業

有料老人ホーム,グループホーム、
高齢者向け住宅等の施設系の不動産はりスクが
万がー、運営者が破綻して、

高齢者が取の残されたら建物所有者はどぅすれぱいいのか

→なんとなく不安。不動産としては資金調達しにくい事業であった。

■2010年頃から産業として成熟

新規、異業種参入とも力のあるオペレーターに成長。
高齢化社会へ向けて、膨大な二ーズが発生。

有望なマーケットとしての認識へ移行。
運営事業者が破綻しても、他の事業者が
引き継ぎやすいように予めモニタリング
するなどの、

契約書整備の

視点が整う。
既存大家

ディベロッバー

介護事業'4 自社物件

出口が見えてき
たことで流通が
活性化

eT (リート)
・新生銀行/ゆX系

・大和証券式

・SMBC系

件収
上や増資の
タイミングで売却

年金マネー

.投資マネー

ン・
三

、
、



地元企業の
遊休地有活

サービス付き高卸_口け住宅と有"ミ

【高・↑

田 田刀工刀

、ジネスホテル

からサ高住へ
建て替え

宅の開発】
^

■

11f ,1 盟

市内一等地で
クラウドファウン

ディングによる

開発&運用

、^

■飽

亀

密

個人投資家
がGKにて開発
→リートヘ

1111 Ih

都市近郊の
温泉街に温泉付
き老人ホーム

,
一
一
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海道地方都市の噐笄

恵庭市
人口:約7万人

産業:農業・自衛隊

.業

宗谷

萌
振局

後志合
振局

山

振興局

空知

振

胆振
興局

オホーツク

局

島総合
興

日

興局

1路
振局

根室
興局

合

ア

CP
釧路市
人口:約18万人

産業:水産業
(石炭・パルプ)

その他:国際バルク
戦略港湾

尹達市
人口:約35万人

産業:農業・水産業

合勺

局

0

合
局
十
振

卸
振
合
局



事業名称
在所

者施行

施行区域
権利者数

事業決定
事業認可
事業期間

総事業費

JR篠路駅西第2地区第一種市街地再開発事業
札幌市北区篠路3条6丁目他
JR篠路駅西第2地区再開発株式会社

約2.1ha
9名

平成10年3月31日(都市計画決定)
平成19年3月31日
平成19年~21年度

約32億円

法定再廓 ^
重市街地再開発事業】
f辻上公王

■分譲マンション

1棟43戸
■借上市営住宅

A棟:72戸十店舗
B棟:72戸十店舗

.

2 配駐田

分論マノノ'1ノ桂1聾賃貸,γノヨン葬 1札幌'"倍上分住宅1 2棟の僻3奴
で計印LましR

貴智ーノノ41ノ疲捻 A仙 B柱としモhぞh拷燭検を逃ぬていま.

1日棟】(糧和斥)

嘩一"
UI.10 Tの高゛Jレ,ンで

A槍■ら"プ,'H/ー・tミ史赴N億し

A艶ι佐急甘た"臼としてぃネ,

札凶市畑上 olt町で

ーー1-

ιA桂】(掩判孫》 馳零

阜上10 ての逼田,ン ^ r'ー'ー
ノノで十 0暈゛

ーイノエノ阜ーノ凱陣
0..

境6嶋如ιαり全尋一 U●●

札゛市世と会住屯や,

色倉住凱西 B-1 之 000

昇地区

醗罰広増

行写

合住宅

働計釦の窟

高

絵

*口地X乞曾

1

ノ

【応謡樫】(権剥床)

"上ヨ勵徐τ●

碇擦物で,

匡畢

全体配置図

吐●゛

倉聞空地

訳a 昌に而し 1安与ぎ由嶋1

と0りま,

栃段ヨ応《のiイ門1檀口主衛m

LT、住,

■■■1

虹尊尋

^昇●●粛■易●一

聞窒地

駅酉砺」而乢圭゛

分住MBn】(櫓阜1."翻床)
虹上11 血ての層,ノノコノて→

ーイノエノトサノ又捻田広翻となり

゛゛

三
口

'
●
喜
幽
●
争

/
ノ
ノ
ニ
三

ー
ー
.
ー
"
「
ー
.
ー
-
C
F 姦

脚
則
製
低

店
岻
加

.

.

■■
■
側又

"
、



.'噛尺司街地総合整備事業】
商店街・権利者主宅の集約十公呂住{踵、整用

街なか居住の推進と商店街の振興を目的として、 」
＼、

郊外の公営住宅を駅前地区に移転。 F地区
ι帥T"1)'、、

ーノ

「伊達前AB地区市街地再開発事業」及び
「伊達駅前C地区公営住宅買取事業」にて、 2棟82戸を整備。

伊理駅訂嶋坤庭
- n7陀7}・ー・1"^皐昆一輯噌■地真

・商店街8店舗、権利者住宅6世帯をB地区に集約建て替え。

三,1Ξ

・周辺居住の高齢者との交流スペースをC地区に確保。
区

C地区:平成22年12月事業着手、平成24年5月竣工
^

勇舛也面積2ρ05.44m2、総事業費83億円 駅前広

AB地区:平成26年4月竣工 帽制宜噛●

喜舛也面積3,582.41m2

総事業費149億円
"

气、、

直・住電

立住

住宅

、、ゞ^

^
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0ヨ業四C坤匡
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【1.
^

1,"前AB地区第一重市街地再開発事業】

ーぐ'竺
個人施行者(KK)

事業費

約巧億円 保留床

(公営住宅)

補償料
支払い

保留床
譲渡契約

保留床
店舗

市

権利者36名

保留床譲渡契約

まちづくり事業なのに

従前権利者は
補償料受け取って
出て行くだけなのか!?

受領した補償料を
一定比率で出資

肩●資

出資

出資

地元信金

商店街
事業関係者
等



武、'西口ど仁一・・市街地再開発事
区画整理事との一体行こり

低未利用な宅地が散在する日市街jの利用増進と駅前三、づ

至札幌

'快連り分Σ
、、、一景

東口

."則K醜/
,"施行廼武.

.阜゛●W卸

を、゛

JR恵庭駅

晦' h

至新千歳空港

__(快連13分)___

,

LJ,L'生

【土地区画整理事業】
市施行約76ha ~平成32年

①交通結節機能の強化
→駅前広場整備・公共駐輪場・空中歩廊

②スムーズな自動車交通・歩行者の安全確保
→幹線道路および補助幹線道路の整備

③にぎわい・たまの場の形成
→再開発ビル内プロムナード・駅前広場待合所整備

範行抽区

6F

5F

4F

3F
医療モール

有料老人ホーム/居室

有料老人ホームノ居室

有料老人ホーム/共用施設ノ居室

行政サービス
窓口

のを目指す

保育園
公共

駐

平成17年2月

平成18年2月
平成19年2月

8月

平成20年2月

【同年夏
平成22年2月

平成23年2月

平成23年9月

平成24年

平成25年
平成27年斉

~平成32年

再開発ビル構成

空中歩

恵庭駅周辺区画整理事業調査
市街地総合再生基本計画
再開発基本計画

土地区画整理事業都決

再開発推進計画

事業区域見直し】
市街地再開発計画調査
再開発事業推進計画

市街地再開発事業都決
事業計画認可(両事業)
権利変換計画認可、着工
再開発ビル竣工

区画整理事業完了予定

西口
恵庭

自由'路プ
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ナ
ー
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整備前

.',"口竺一・市街地再開発事業】

、.1工゛'

""闘'_
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駅まちプラザ

^予^.町、＼

整備後

■魯圏

有料老人ホーム
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レ^ー^亀.

^畜^^^

,.0
^^

、、§、＼、

保育園
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6F

【恵庭駅西口第一種市街地再開発事業】

5F

4F

事業費
約20億円

医療モール

有料老人ホーム/居室

有料老人ホーム/居室

有料老人ホーム/共用施設/居室

{行政サービス
窓口

保

■保育園

■公共駐輪場

■駅まちプラザ
の3区画を市が権利変換
十保留床としてにて取得

公共

車

西口

空中歩廊

^^^^^

^^^^^

^^^^^^^

恵庭駅

自由通路

■有料老人ホーム

■医療モール

■商業施設

の保留床をりートヘ

売却

^^^^^^^

東口̂̂
^

^^^

個人施行者(SPC/KK)

補助金

保留床

(公共駐輪
場・保育園)

保留床
(有料老人
ホーム・医療

モール・店舗)

プ
ロ
ム
ナ
ー
ド

F
 
F
 
F

3
 
2
 
1



【釧路市北大通3・4丁目地区優良建築物等整備事業】

中脚市街地の牢きビル群→居イ系途の再開発によ
街なか居住促進を目指す

一雫窃

ゆ神社

"

ア

和商

市場

『のホテル

苦茎邑

〒

路中央
便局

R釧路駅
ン

浪花町1之 0

合同庁舎

系モ1il゜

ズヤ

幸町分園

.端 煕金町
13丁目

ハロンズ
、路
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駅前ボ宇元
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碓

即

浪花町5
浪1臼16

店の
集約化による

賑わい創出

空き地利用
の活性化

金
丁自

仁幽

ヒ陸行
路支店

1路プリンス
ホテル

串町
5・塵町6

器臂沼

9
籍噐礁

閉店店舗の
点在による
閑とした商店街

錦町5 ^

§"1弗・

0

7

賂年

四
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栄町畢和
ム国

北
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華
街

【現状課題】
廃屋や空きビル
による環化

'広
町6 -
栄
5 3

.

^

1バーサイド

多世代&多目的
まちなか居住
の促進

2

剤としての

3/4丁目再開発

'コ

飲食店街の
衰退、
空化による

未利用

路キッス
ホテル

、

ぬ氷
い公国

まちなかへの
機能集積

環境改善

南

周L再開

の誘発

商店街の
連続性の再生

医・福を含めた
生活利便施設
の整備

波及効果

への期待

合住モ
開発の連鎖
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'.曳. 、

、1 ,.

従前権利状況

約8,60om2
約4,40om2

約18ρoom2

128人

9店舗
約950m2

個人+法人
の

区分所有

個人十法人

約70名の共有

. ' 目1 憂良建築物等整備事

ハーモニカ長屋

Ⅱ1ⅡⅡ11111Ⅱ

約20名の共有

■事業地区面積

■事業敷地面積
■地区内既存建物延床面積

■総権利者数
■現時点営業店舗数
■現時点営業店舗延床面積

法人

匪■■四亜■四四■



【釧路市ヒ大辻3・4丁目地区優良建築物等整備事業】
一基本方針

・土地の高度利用と良好な都市環境の形成

商業や業務、医療福祉等の生活利便施設と、集合住宅
等の住環境機能を複合的に整備します。

北大通を軸とした賑わいの連続創出
多くの空き店舗により閑散とした雰囲気となっている
北大通に面する部分は店舗を配置し、商店街の連続性11'ι N ιι

Nr

を再生させ、末広町の入口としての顔づくりを目指します。

まちなか居住人口増加による活性化

駅周辺の公営住宅整備などのまちなか居住を促進する
事業進行しており、本件計画地はりバーサイド散策などの
生活を楽しめる環境であることから、住環境整備を推進

平成20年7月
平成20年7月

平成20年9月
平成21年3月

平成21辱4月
平成22卸11月

平成23年3月

平成24年10月

平成25年3月
平成25年6月

2

(掬まちづくり釧路設立(タウンマネージャー雇用)
釧路市中脚市街地活性化協議会設立
(タウンマネージャーへ委託)
中心市街地コンセプト設定(協議会)
市街地再開発計画、素案作成(1窃議会)

再開発地域、地権者意向調査開始
中脚市街地内、大規模商業設出店によの
再開発ビル内容の一部見直し発表

再開発地域、地権者意向調査、中間発表
(賛同97.1%)再開発研究会発足
再開発素案計画案作成

再開発アドバイザーに指導
権利者意向調査最終報告
まちづくり会社を仕切り直し、商工会議所と市が
連携して権利者対応を進める方針へ
アルファコート(株)意向表明

事業メニユー決定(優良建築物等整備事業)
事業承認認可
明け渡し、解体工事着手予定

平成25年れ月

平成26年3月
平成27年7月
平成28年3月

有料老人ホーム

有料老人ホーム

有料老人ホーム

医療モール

有料老人ホーム

6

商業施設

5

4

「ーる玩牙牙「

3

2

分譲マンション

分譲マンション

分譲マンション

分マンション

分旗マンション

分邑マンション

分膿マンション

分マンション

分服マンション

分マンション

分臆マンション

r

13
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11
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絵惺各市北大L3・4丁目地区優良築物、俗備事業】

刀;衰マンションおよぴ権禾"床を除留床を約1751意円と,山た
を組み丘てることを醐是に事業のチ隹進を夬定

保留床

務度契ゑり

賃料収入

・有料老人ホーム

・商業施設

・医療モール

TMK

必要資金

約1,850M
(諸経雪含)

スキーム

1,00OM

.

ノンリコースローン

特定社債

出資

850M

地元

証券会社

私募取扱

最劣後出資

合同

会社

街なか居住
再生ファンド

資金(一般ネ団法)

出資者
(個人/企業)

道
内
金
融
機
関

4
-
=

再
開
発
事
業
施
行
者

料
収


